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東
情
勢
の
先
行
き
は
不
透
明
だ

が
、
一
部
に
は
第
2
次
石
油
シ

ョ
ッ
ク
再
来
と
の
指
摘
も
出
て
き
て
い

る
。
こ
う
し
た
懸
念
が
現
実
に
な
っ
た

場
合
、
わ
が
国
で
も
、
イ
ン
フ
レ
警
戒

と
と
も
に
、
長
期
金
利
の
急
騰
リ
ス
ク

に
も
十
分
な
備
え
を
行
っ
て
い
く
必
要

が
あ
る
。
そ
の
際
に
重
要
な
点
は
、
1

つ
は
、
中
央
銀
行
が
「
イ
ン
フ
レ
期

待
」
を
よ
く
監
視
し
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

す
る
こ
と
。
も
う
1
つ
は
、
政
府
が
国

債
の
発
行
管
理
を
適
正
に
行
う
こ
と
だ
。

　

1
つ
目
の
課
題
に
つ
い
て
は
、
第
2

次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
時
の
日
本
銀
行
の
適

切
な
行
動
が
、
そ
の
後
数
十
年
間
に
わ

た
る
日
本
の
イ
ン
フ
レ
率
安
定
を
も
た

ら
し
た
と
高
く
評
価
さ
れ
た
。
日
銀
は

今
後
の
情
勢
次
第
で
は
、
イ
ン
フ
レ
を

め
ぐ
っ
て
歴
史
的
な
判
断
を
再
び
迫
ら

れ
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

本
稿
で
は
2
つ
目
の
課
題
で
あ
る
国

債
の
発
行
管
理
に
つ
い
て
述
べ
て
い
く
。

こ
こ
で
最
も
重
要
な
の
は
、
国
債
発
行

量
の
抑
制
、
す
な
わ
ち
財
政
収
支
の
管

理
だ
。
物
価
高
対
策
と
し
て
一
定
程
度

の
財
政
的
措
置
は
必
要
だ
が
、
そ
れ
が

財
政
収
支
の
大
幅
な
悪
化
を
も
た
ら
す

と
、
イ
ン
フ
レ
期
待
を
急
激
に
高
め
て

し
ま
う
リ
ス
ク
が
あ
る
。

　

こ
の
「
一
丁
目
一
番
地
」
の
次
に
求

め
ら
れ
る
の
が
、
発
行
当
局
に
よ
る
適

切
な
市
場
分
析
と
、
そ
れ
に
基
づ
く
最

適
な
国
債
発
行
政
策
の
実
施
だ
。

　

市
場
が
将
来
の
イ
ン
フ
レ
警
戒
を
強

め
る
と
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
に
は
ス
テ

ィ
ー
プ
化
（
長
い
年
限
の
金
利
が
よ
り

上
昇
す
る
こ
と
）
の
圧
力
が
強
ま
る
。

こ
れ
に
よ
り
過
剰
な
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
が
発
生
す
る
。
当
然
、
国
債
発
行
コ

ス
ト
、
す
な
わ
ち
利
払
い
費
の
急
増
を

招
く
こ
と
に
加
え
、
株
式
市
場
な
ど
も

含
め
て
資
本
市
場
全
体
に
大
き
な
打
撃

を
与
え
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

特
に
、
現
在
の
日
本
国
債（
Ｊ
Ｇ
Ｂ
）

市
場
は
、
需
給
的
に
大
き
な
構
造
問
題

を
3
つ
抱
え
て
い
る
。
1
つ
目
は
、
日

銀
が
正
常
化
の
プ
ロ
セ
ス
で
市
場
か
ら

の
国
債
買
い
入
れ
量
を
段
階
的
に
減
ら

し
て
い
る
こ
と
だ
。
2
つ
目
は
、
10
年

超
の
超
長
期
債
の
主
な
買
い
手
で
あ
る

生
命
保
険
（
生
保
）
の
規
制
対
応
で
の

需
要
が
一
巡
し
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。

3
つ
目
は
、
日
銀
の
買
い
入
れ
削
減
の

受
け
皿
と
し
て
保
有
増
加
が
期
待
さ
れ

る
銀
行
が
、
規
制
制
約
も
あ
り
日
銀
の

中

「
国
債
消
化
」の
た
め
に
個
人
向
け
優
遇
を

森
田
長
太
郎
オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
執
行
役
員
／
チ
ー
フ
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
、ウ
ォ
ー
ル
ズ
＆
ブ
リ
ッ
ジ
代
表

市
場
か
ら
の
国
債
買
い
入
れ
量
を
減
ら
す
日
銀
。今
後
の
安
定
消
化
の
た
め
個
人
の
資
金
を
誘
導
す
る
税
制
優
遇
措
置
が
必
要
だ
。

撮影：今井康一

日本銀行が保有する国債の
新たな買い手に銀行や生保
はなりにくい

撮影：大澤 誠

もりた・ちょうたろう
慶応大学経済学部卒
業。日興リサーチセン
ター、日興ソロモン・ス
ミス・バーニー証券、ド
イツ証券、バークレイズ
証券、SMBC日興証券
を経て2023年10月から
現職。日本国債市場で
の経験は通算で30年
超。グローバルな経済、
財政政策の分析などマ
クロ的アプローチに特
色。
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た
だ
、
日
銀
の
国
債
保
有
減
少
の
受

け
皿
と
し
て
は
、
銀
行
以
外
に
1
0
0

兆
円
規
模
の
需
要
が
必
要
に
な
る
と
の

試
算
も
あ
る
。
超
長
期
債
の
発
行
減
額

が
今
後
も
継
続
し
て
い
く
と
、
そ
の
分

は
上
乗
せ
さ
れ
る
。
現
行
出
て
い
る
対

応
だ
け
で
は
十
分
と
は
い
え
な
い
。

　

そ
こ
で
注
目
さ
れ
る
の
が
個
人
だ
。

個
人
の
国
債
保
有
に
は
、
機
関
投
資
家

の
よ
う
な
制
度
的
上
限
は
な
い
。
現
在

2
％
程
度
の
日
本
の
家
計
の
保
有
比
率

が
ア
メ
リ
カ
並
み
の
10
％
ま
で
上
が
れ

ば
、
約
80
兆
円
の
安
定
消
化
先
と
な
る
。

　

し
か
し
、
こ
れ
は
「
言
う
は
や
す
く

行
う
は
か
た
し
」
だ
。
個
人
の
資
金
を

国
債
投
資
に
誘
導
す
る
に
は
、
株
式
投

資
な
ど
と
の
比
較
で
期
待
リ
タ
ー
ン
が

ま
だ
十
分
に
高
い
と
は
い
え
な
い
。
個

人
が
購
入
対
象
に
し
や
す
い
10
年
以
下

の
金
利
は
、
日
銀
の
大
量
国
債
保
有
に

よ
り
過
去
と
比
べ
て
ま
だ
抑
え
ら
れ
て

い
る
点
は
先
に
指
摘
し
た
と
お
り
だ
。

　

イ
ン
フ
レ
リ
ス
ク
が
将
来
顕
在
化
し

た
際
に
日
銀
の
国
債
保
有
が
大
き
く
減

る
と
国
債
市
場
が
混
乱
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
一
方
で
、
日
銀
の
国
債
保
有
が

十
分
に
削
減
さ
れ
る
前
の
段
階
で
は
長

期
金
利
が
実
勢
よ
り
抑
え
ら
れ
て
し
ま

う
分
、
安
定
消
化
先
と
な
り
う
る
個
人

の
投
資
意
欲
を
喚
起
し
に
く
い
。
こ
の

難
し
い
問
題
を
解
決
す
る
方
策
は
、
日

銀
の
保
有
削
減
が
完
了
す
る
ま
で
の
間
、

個
人
向
け
限
定
で
国
債
に
何
ら
か
の
税

制
優
遇
措
置
を
付
与
す
る
こ
と
だ
。
税

制
優
遇
措
置
は
海
外
の
国
債
発
行
に
お

い
て
多
く
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、

国
債
の
安
定
消
化
先
確
保
と
の
見
合
い

で
の
コ
ス
ト
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
く
。

　

し
か
し
、
国
債
投
資
へ
の
税
制
優
遇

は
減
税
の
一
種
で
、
徴
税
と
い
う
観
点

か
ら
は
財
政
当
局
も
簡
単
に
は
容
認
で

き
な
い
。
ま
た
、
昨
年
来
の
長
期
金
利

の
急
上
昇
が
政
治
家
の
財
政
拡
張
要
望

を
抑
制
し
た
面
が
あ
り
、
あ
る
程
度
の

長
期
金
利
上
昇
は
財
政
規
律
維
持
に
有

効
と
の
考
え
方
も
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

財
政
当
局
の
立
場
も
複
雑
だ
。
と
は
い

え
、
今
回
の
中
東
情
勢
も
踏
ま
え
、
デ

フ
レ
的
な
経
済
か
ら
イ
ン
フ
レ
的
な
経

済
に
転
換
し
つ
つ
あ
る
と
の
長
期
的
な

視
点
を
持
つ
と
き
、
財
政
当
局
と
し
て

最
も
優
先
す
べ
き
は
国
債
発
行
の
適
切

な
管
理
で
あ
る
、
と
い
う
大
局
的
な
視

点
か
ら
の
政
策
判
断
が
求
め
ら
れ
て
い

る
局
面
だ
と
い
え
よ
う
。

保
有
削
減
分
の
一
部
し
か
購
入
で
き
な

い
と
み
ら
れ
て
い
る
こ
と
だ
。

　

実
際
に
、
Ｊ
Ｇ
Ｂ
市
場
で
は
す
で
に

昨
年
か
ら
過
剰
な
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム

が
発
生
し
て
い
る
。
Ｊ
Ｇ
Ｂ
の
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
の
形
状
を
異
次
元
緩
和
前

（
2
0
0
0
〜
12
年
の
平
均
値
）
と
比

較
す
る
と
、
2
年
│
10
年
（
2
年
債
と

10
年
債
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
67
ベ
ー
シ

ス
ポ
イ
ン
ト
（
ｂ
ｐ
）
と
異
次
元
緩
和

前
の
1
0
5
ｂ
ｐ
よ
り
小
さ
い
も
の
の
、

10
年
│
30
年
は
逆
に
異
次
元
緩
和
前
の

84
ｂ
ｐ
か
ら
現
状
は
1
0
0
ｂ
ｐ
に
拡

大
し
て
い
る
。
10
年
│
30
年
ス
プ
レ
ッ

ド
の
大
き
さ
は
生
保
の
購
入
減
少
の
影

響
と
み
ら
れ
る
。
逆
に
2
年
│
10
年
の

ス
プ
レ
ッ
ド
が
ま
だ
小
さ
い
の
は
、
日

銀
の
国
債
買
い
入
れ
が
10
年
以
下
に
集

中
し
て
い
る
影
響
と
考
え
ら
れ
る
。
今

後
、
日
銀
の
買
い
入
れ
削
減
が
進
捗
し

て
い
く
に
つ
れ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大

が
進
ん
で
い
く
と
予
想
さ
れ
る
。

　

イ
ン
フ
レ
リ
ス
ク
顕
在
化
へ
の
備
え

と
い
う
名
目
で
は
な
い
も
の
の
、
発
行

当
局
は
す
で
に
、
構
造
的
な
需
給
問
題

へ
の
対
応
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
24
年

か
ら
超
長
期
債
の
発
行
減
額
に
踏
み
切

っ
て
い
る
ほ
か
、
26
年
末
か
ら
個
人
向

け
国
債
の
販
売
対
象
を
非
営
利
法
人
な

ど
に
も
広
げ
る
こ
と
が
決
ま
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
金
利
リ
ス
ク
の
小
さ
い
変
動

利
付
国
債
の
発
行
を
27
年
以
降
に
開
始

す
る
予
定
だ
。

家
計
の
資
金
を
国
債
投
資
に

3月31日（火）
全都道府県で最低賃金が
時給1016円以上となり、「年収106
万円の壁」解消
中国3月の製造業PMI（購買担当者
景気指数）発表

4月1日（水）
老朽マンションの解体促進の
仕組み創設
軽油引取税の暫定税率廃止
3月の日銀短観公表
子ども・子育て支援金制度創設
私立高校授業料と公立小学校
給食費の「無償化」開始

2日（木）
米トランプ政権「相互関税」公表
から1年
米2月の貿易収支発表

3日（金）
米グッドフライデー（聖金曜日）で
株式・商品市場が休場
米3月の雇用統計発表

3月30日～4月5日の経済日程


